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9 月创新药板块延续走强，板块指数连续 3个月上涨，本轮并非过去几年的纯政策脉冲，而

是政策、业绩与出海三重共振驱动，板块已从 "烧钱换管线" 切换到 "卖药+卖全球" 双轮造

血的盈利范式——百济神州百悦泽上半年全球收入超 161 亿元，荣昌生物凭艾伯维 BD交易

上半年实现归属净利润约 47亿元，同比扭亏为盈。收入增长、利润率优化、费用率下降同

步兑现，首次具备可持续盈利能力；在行情表现上创新药板块短期涨幅较大或存在获利回吐

压力，但中期 6–12 个月 BD 交易、临床数据读出、政策落地仍将持续催化，行情或将呈 "事

件催化—业绩验证" 趋势上行，投资上应沿有业绩支撑的龙头优先，规避纯概念小票。

创新药三重共振验证拐点，BD出海从 "卖管线" 到 "卖能力"
事件方面，9月 29日午间恒瑞医药（1276.HK）公告与全球GLP-1 龙头诺和诺德达成独家许可协议，

将其具备每周一次口服给药潜力的GLP-1/GIP 双受体激动剂HRS-1596（拟开发肥胖症、2型糖尿病

及代谢性疾病，已具备Ⅰ期临床条件）大中华区以外的全球开发、生产及商业化权利授予诺和诺德，潜

在总交易额最高 26亿美元，其中首付款 3亿美元，后续叠加开发、注册、商业化里程碑付款及梯度销

售提成，预计 2026 年四季度完成交割。这笔交易的标志性意义在于：诺和诺德作为司美格鲁肽年销超

200 亿美元的全球两大GLP-1 领导者之一，反向从中国药企引进早期口服双激动剂管线，标志着中国

在这一全球竞争最激烈的代谢病赛道，已从 "跟随者" 转变为 "被全球巨头主动采购的资产来源"。

板块层面，9月创新药、CRO等板块延续走强，龙头公司获资金集中抢筹。此轮上涨与 2021–2024 年

多次 "政策脉冲—快速退潮" 行情有本质区别：当前业绩端已开始实质兑现，而非仅靠政策预期驱动，

板块具备趋势性上行基础。
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图一：CRO指数表现情况

資料來源：Wind

 政策面：十五五规划定调创新药为国家新兴支柱产业
2026年创新药政策从顶层设计到落地执行全面加码。3月政府工作报告将生物医药列为新兴支柱产业；

随后工信部等十部门发布《医药工业 "十五五" 规划》，明确 2030 年创新药年均增速 20%以上的目

标；8月《全民医疗保障 "十五五" 规划》进一步提出研究制定新上市药品首发价格形成机制，对创新

程度高、临床价值大的高水平创新药支持在上市初期形成与高投入、高风险相匹配的价格，改变过去 "

上市即降价" 的预期。

支付端改革是今年政策密集落地的核心。1月 1日新版医保目录正式实施，新增 114 种药品中一类创

新药达 50种、创历年新高；首版商保创新药目录同步落地，纳入 19种 CAR-T、罕见病等基本医保覆

盖不了的高值创新药，截至 5月底已在 1486 家定点医疗机构配备、超 100 个惠民保产品纳入保障责

任。5月医保局发布 2026 年医保+商保 "双目录" 调整方案，明确 "真金白银支持真创新、支持差异

化创新"；4月国务院办公厅印发《关于健全药品价格形成机制的若干意见》，从国家层面为创新药定

价松绑。9月国新办发布会再次明确，未来五年基本医保目录继续动态调整，商保目录对超出基本医保

范围、临床价值大的创新药推荐商业健康险先行支付，"基本医保+商保" 双轮支付体系成型。

产业端与出海端政策同步配套。国家医保局上线中国药品价格登记系统，支持企业构建全球化多元价

格体系，并推动中国—东盟、中国—中亚、宁波中东欧等区域医药交易平台建设，从国家层面托举 "

中国药、全球卖"。地方层面，浙江、北京等地相继出台支持商业健康保险和创新医药高质量发展的专

项措施。8月 28日医保局召开医药产业座谈会，再次强调 "旗帜鲜明真支持创新"，政策端从过去的 "

控费降价" 全面转向 "鼓励真创新+支持出海" 的组合拳，为创新药板块提供了持续的政策底座。
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图二：生物医药定位为 "国家新兴支柱产业"，设定 10 项量化指标

维度 2030 年目标

行业总规模 规上医药工业企业营收超 3.5 万亿元

创新药增速 创新药产业规模年均增速≥20%

研发投入 上市药企平均研发投入强度年均≥10%

FIC 占比 首创新药（FIC）占全球比例≥25%

创新器械 创新医疗器械上市≥200 个

龙头培育 百亿级药企≥50 家，千亿级产业园≥20 个

资料来源：工信部、发改委等十部门

 基本面：业绩兑现是本轮行情与历史脉冲的本质区别
2026 年上半年，国内创新药板块业绩高增、盈利拐点确认。板块合计实现营业收入 620.63 亿元，同

比增长 32.54%；单看Q2，营收 343.12 亿元、同比增长 36.30%，归母净利润 88.86 亿元、同比大增

390.19%，扣非归母净利润 75.81 亿元、同比更是飙升 608.77%，增速较Q1显著加速，板块整体进

入业绩兑现期。

收入高增由两大引擎共振驱动：一是内生产品商业化放量，核心创新药产品进院、医保放量与海外销

售同步提升，百济神州百悦泽、泽布替尼等重磅单品全球收入持续超预期；二是大额 License-out 交

易的首付款集中确认，荣昌生物与艾伯维、恒瑞与诺和诺德等重磅 BD交易在签约当年即确认首付款

收入，直接增厚当期利润。

更关键的是，本轮盈利改善并非一次性 BD收入堆砌——利润率提升与销售、研发费用率下降同步发

生，说明板块经营效率出现系统性改善，从过去 "烧钱换管线" 真正切换到 "卖药+卖全球" 双轮造血

的可持续盈利范式，这也是本轮行情与历史上纯政策脉冲的本质区别。

*BD 出海：从单品授权到平台级合作，中国研发能力被全球重估

2026 年上半年中国创新药出海延续爆发态势，BD交易数据创历史纪录：医药魔方口径下共披露 123

笔 BD交易、同比增长 24.24%，首付款合计 49.75 亿美元、同比大增 71.65%；国家药监局口径下对

外授权 81 笔，交易总额约 1100 亿美元、已达 2025 年全年总额的 80%；全球医药交易金额 TOP10
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榜单中中国企业独占 8席。更重要的是合作模式同步升级——从早期单品 "尾期资产" 授权，演进为

多管线打包、平台级战略合作、联合开发加利润分成，意味着跨国药企采购的已不再是单一管线，而是

对中国药企整体研发平台、成本优势和临床推进速度的系统性认可。

中国创新药已在ADC、双抗/多抗、GLP-1 代谢三大前沿赛道建立全球级竞争力：ADC领域，科伦博

泰、恒瑞、荣昌生物等产品先后获MNC大额授权；双抗领域，康方生物双抗产品已在全球推进；GLP-

1 /代谢领域，恒瑞HRS-1596 授权诺和诺德、信达生物与礼来深度合作；叠加中国临床推进成本仅为

欧美的 1/3 至 1/2 开发速度更快这一结构性比较优势，中国药企正从 "跟随者" 全面升级为全球MNC

的核心资产采购方和研发合作伙伴。

图三：2026 上半年大额 BD情况

交易时间 授权方 引进方 总金额 关联新药项目

2026/5/28 信达生物 辉瑞 105 亿美元 12个肿瘤产品组合

2026/5/12 恒瑞医药 BMS 152 亿美元
13款涵盖肿瘤学、血液学及免疫学的

早期项目

2026/2/8 信达生物 礼来
88.5 亿美

元
研界肿瘤、免疫领域创新药物

2026/1/30 石药集团
阿斯利

康
185 亿美元

创新长效多肽药物、体重管理产品组合

等

资料来源：各公司公告

 本轮创新药行情能否持续？

本轮创新药行情具备坚实的基本面支撑，与历史上纯政策脉冲有本质区别：一是业绩已实质兑现，板

块中报营收、利润双高增，多家龙头实现可持续盈利；二是政策长期定调，《医药工业 "十五五" 规划》

以五年维度锚定创新药 20%以上增速，而非短期刺激；三是 BD出海趋势不可逆，全球MNC从中国

采购资产的趋势一旦形成便具持续性，2027 年仍有大量管线临近临床读出节点；四是经历多年调整后

龙头估值已回归合理区间，并未泡沫化。

但上行路径不会一蹴而就，需警惕六大风险：短期两周板块涨超 10%后部分小票涨幅过大，存在获利

回吐压力；BD首付款为一次性收入，里程碑付款存在临床失败风险，不可简单线性外推；下半年至

2027 年多个重磅管线进入关键临床节点，数据读出失败将冲击板块情绪；医保谈判降价、集采扩面仍

是常态化支付端压制；生物安全法案、关税、跨境数据合规等地缘与海外政策风险仍可能扰动出海预

期；板块内部分化将持续加剧。

综合判断，本轮是基本面驱动的中期反转起点，而非又一次脉冲行情，但行情将呈现 "事件催化→业绩

验证→估值修复" 的螺旋式上行，而非单边直线。投资上应聚焦 "有真实产品+有 BD能力+有机构持
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仓" 的龙头标的如百济神州（6160.HK），药明康德（2359.HK），药明生物（2269.HK），恒瑞医药

(1276.HK)等，规避纯概念、无管线、无收入的小票。
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